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昭和30年代の日銀金融政策：問題設定
一内外資本移動規制と「低い公定歩合」政策一
一　ノ　瀬
?
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　1952年にIMFへの加盟が認められるに及んで，日本経済は世界経済の枠
組みの中に組み込まれたが，全般的に経済が弱体であったために，その地位
は14条国にとどまった。経常的為替取引に関する制限を認められたのであ
る。したがって，もちろん，資本取引についても管理が認められ，それは一
層厳重に実施された。
　資本移動規制は「外国為替及び外国貿易管理法」（外為法，1949年），「外国
為替管理令」（外為令，！950年），「外資に関する法律：」（外資法，1950；年），お
よびこれらを補足する多数の政令，省令，規則，命令，告示などによって行
われた（1）。
　これが当該期における日銀の金融政策の有効性を高めた第一の要因であ
る。対外的要因と言ってよい。
　他方，1955年の「金融正常化」において，高率適用制度に代わって公定歩
合操作が金利政策の中心に据えられ，政策手段面においても金融政策が復活
した（2）。しかしこの時には，公定歩合がイギリス型のペナルティ・レートと
しての地位につけられるのか否か，曖昧であった。このことをも一因とし
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て，1957年春の引締め時には，公定歩合はコール・レートよりも低い水準に
設定され，ここに戦後日本型の金利体系が成立する（もしくは確認される）
ことになった。これは信用割当を必然的に内包することになる。また，1955
年の「正常化」から見れば，逆転・後退の色彩を帯びている。
　しかし，このような「低い公定歩合」政策は，信用割当型の「強い」政策
であり，金融政策の有効性を高めるものであった。これが当該期の日銀金融
政策の有効性を高めた第二の要因である。先の対外的要因に対して対内的要
因と言ってもよい〔3）。
　昭和30年代における金融政策の有効性に関する以上二つの要因の指摘は，
決して新しいものではない（4）。
　しかし，①当該期の内外資本移動規制の実際はどのようなものであったの
か（とくに短資規制），②そしてそれがどのように日銀金融政策を支えたの
か，ということについて適切な説明を与えている文献がない（5＞。
　後述のように，②は実証的に明らかにすることが困難な問題である。しか
し，問題を提起し，傍証的な方法によってではあれ，可能な限りその解明に
努めることは，問題の重要性からみて，十分の意義を有する。
　本稿の目的は，この課題を果たすためには何がなされねばならないかとい
う，研究プランの提示である。
u
　資本移動規制については，OECD加盟時前後にい’くつかの有益な文献が
出版されたが㈹，外国資本に対して国内産業をどの程度，どの様に開放（逆
に言えば防御）するのかという点に主要な注意が注がれたために，金融政策
の観点からは最も重要であると思われる短資移動についての詳しい言及が欠
けている。この欠落を埋める必要がある。
　特に為銀の国際短資取入れ・短資放出に対する法規制について，簡潔な年
一158一
昭和30年代の日銀金融政策：問題設定　337
表の作成とその解説が必要である。また，「外為法」等，明文的な法令とは別
の，あるいは辺縁の，大蔵省・日銀による随時の指導や規制があった。これ
と法令との関係を明確にしなければならない。具体的には，為銀に対する持
ち高規制，非居住者自由円勘定操作，短期外資取り入れ金利の指導，外貨準
備金制度，などについての叙述が必要である（7）。
m
　人為的低金利政策（ここでは簡単に，法的規制，ひいては信用割当，を伴
う低金利政策と理解しておく）によって規制されてきた代表的な金利は，預
貯金金利，市中銀行貸出金利，債券（中心は国債）金利，および公定歩合で
ある。規制の効果に関して言えば，このうち，貸出金利については，実効面
で果してこれが低位に規制されてきたかという点について，さかんな論争が
ある。しかし，預貯金金利，債券金利，公定歩合に関しては人為的な規制の
実効を疑う議論は少ない（8）。
　金融政策（とくにその有効性）の観点から直接に問題となるのは，公定歩
合に関する人：為的低金利政策，即ち「低い公定歩合」政策である（9）。
　「低い公定歩合」政策がなぜ採られるようになったかということに，重要
ではあるが，ここでは問題ではない（10）。とこで問題となるのは，「低い公定
歩合」政策が強い引締め効果をもたらしうるゆえんについての理論的な証明
と引締め政策の実際についての具体的な観察である。
　引締め政策の実際については，その動機，発動のタイミング，そして効果
（対銀行貸出，物価，・国際収支，外貨準備）にかんする観察が必要である。
とくに「低い公定歩合」政策による信用割当の実効についての観察が望まし
い。もっとも，これは非常に困難な課題である。
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　日銀が「低い公定歩合」政策をテコとして金融引締めを実施した場合，内
外資本移動規制がそれをどの様に支えたか，という問題に対して実証的に答
えることはおそらく不可能である。複雑にして多岐にわたる資本移動規制の
総体が，どの程度に資本流出（流入）を阻止したのかという類の実証は出来
ないからである。したがって，解答は傍証的な方法による他はない。傍証は
次のような方法で行うことが出来よう。
　1　内外資本移動規制がなかったと仮定した場合に，何が生じるであろう
　　かという論理的推測
　2　内外資本移動規制（とくに短資流出入）が緩和あるいは再強化された
　　場合の，実際の短資（従って国際収支）動向の観察
v
　以上のように考察を進めて行けば，次のような問題に関して結論を下すこ
とが出来るだろう。
　1　内外資本移動規制は日銀の金融引締めを支えたのか否か，また具体的
　　にはどのような規制が行われていて，それがどのように金融引締めを支
　　えたのか。
　2　日銀段階での人為的低金利政策というべき「低い公定歩合」政策と内
　　外資本移動規制との関連の有無。
　3　当該期の数次の金融引締めにおいて，政府が日銀の早期引締め策を押
　　え込んで，引締め発動を相当期間延引させ得た根拠は何か。
　4　当該期日本の金融引締めは，効果において歴然たるものがあったが，
　　それにも関わらず引き上げ幅は国際比較的に見て低かったのはなぜか。
いずれにせよ，当時の低金利政策と資本移動規制との関係を次のように粗
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雑に捉えることだけは避けねぽならない。「国内で低金利政策を採れば，資
金は外国に逃げる。これを規制するために資本移動規制が行われた」と。
　資本移動規制がなければ，資金は，内外金利差のためにむしろ流入したで
あろう。大まかに言えば，資本移動規制は何よりも流入規制ぢつたのであっ
て，これは，企業支配権の問題を別とすれば，金融政策の有効性確保，投機
的な短資流出入の防止（これは前者や，国際収支ひいては外貨準備高の激変
防止のため）などの配慮に基づいていた。
?
（1）資本取引に注目する立場からは，「貿易外取引の管理に関する省令」（貿外令）（1963年
　11月）が，取引規制の細目を明らかにしているという意味で，非常に重要である。これ
　は，制定年次は遅いが，それまでの複雑な通牒，告示などを整備，統合したものであ
　る。
（2）1953年置「公定歩合の復活」においては「国際収支赤字化是正→金融引締め」という
　目的・手段関係や量的手段中心方式への「志向」は復活したが，実際の政策手段の面で
　は，まだ量的政策が復活したとは言いがたかった。
（3）もちろん，昭和30年代における金融政策の有効性を支えた条件としては，その他に
　も，財政が基本的には均衡的であったこと，国内企業の資金需要が旺盛で，終局的には
　日銀資金に依存する傾向が強かったことなどの要因もある。
（4）前者の要因については，鈴木淑夫r現代日本金融論』（1974年）に，次のような叙述が
　ある。「金融政策の有効性を支えていた諸条件・・…最後に見のがすことのできない条件
　は，日本経済が厳重な為替管理によって，海外の金融市場から遮断されていたことであ
　る。……国際的な資本流出入によって効果が中和されることはないうえ，国際的な資本
　流出入に対する影響を配慮することもなしに，もっぱら国内の有効需要調節に有効な
　手段のみを追求することができたということ」（271－273頁）
（5）このうち①については，最近，深尾光洋『国際金融』（東洋経済新報社，1990年），大
　蔵省財政史室編r昭和財政史　昭和27－48年度』12などが，かなり詳細で有益な説明を
　与えている。
（6）吉田富士雄i『資本自由化と外資法』（財政経済弘報社，1967年），下條準一郎編r資本
　自由化の現状と展望』（金融財政事情研究会，1967年），OECD貿易外取引委員会（外資
　研究会訳）r資本自由化と日本』（東洋経済新報社，1968年）など。また，時期は異なる
　が，r第1回大蔵省国際金融局年報』（1977年）も役立つ。
（7）脚注5でも述べたように，最近の深尾，大蔵省財政史室隅，の著作はこの際，非常に
　有益である。これらに学びつつ，明文の法令（特に「貿外郭」）との関係を明確にせねば
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　ならない。
（8）但し、R．　L　Mckinnon（Monay　and　Capital　in　Economic　Develoρment，　The
　Brookings　Institution，1973）は，日本の定期預金金利は貯蓄を促進する程度には高かっ
　たとしている。筆者（一ノ瀬）も，「低ければ低いほどよい，というような低金利政策
　は，貯蓄促進の観点からは採り得なかった」と考えている。
（9）「低い公定歩合」という場合，直接的にはコール・レートとの関係を念頭に置いている
　が，同時に自主規制金利としての短期プライム・レート（1959年に制度発足）がこれと
　連動していたことは銘記されねばならない。この意味で「低い公定歩合」は必然的に
　　「低い貸出金利」を含意する。もっとも，実効貸出金利が均衡金利より低かったか否か
　は別の問題である。なお，コール・レート自体も，しばしば日銀によって統制されてい
　た（拙稿「1955年のr金融正常化』と1957年の公定歩合引き上げ」本誌，第23巻第4号
　の第1図参照）
（10）この問題については，拙稿「1955年のr金融正常化』と1957年春の公定歩合引き上
　げ」（『岡山大学経済学会雑誌』第23巻第4号，1992年2月）で論じた。
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